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i tir e le garanzie di rendimento

B Fraletante sfaccettature del
problema previdenziale, cosi
intensamente sotto i riflettori in
questi giomi, ce n'é una solo
apparentemente meno scottan-
te: la cosiddetta linea garantita,
che deve essere attivata dai va-
ri fondi pensione per accoglie-
re la devoluzione tacita del tfr.
Talmente problematica, questa
questiane, da nuscire in un in-
tento raro in materia previden-
ziale. Tutte le parti coinvolte
sono accomunate dallo stesso
sentimento: disagio. Sono a di-

sagio i consulenti professionali
dei fondi pensione perché non
hanno nulla da consigliare. So-
no a disagio i gestori perché,
finzioni & parte, non hanno nul-
lada gestire: atal punto che non
possono nemmeno candidarsi
per la gestione. Sono a disagio
anche gli amministratori dei
fondi: sono consapevoli che il
comparto ¢ inefficiente per de-
finizione e, salvo periodi con-
lingenti, & destinato a sotlo-
performare gli alin.

Tutto nasce da un problema di
comunicazione che ha intrap-
polato i vari attori istituzionah
coinvolti, inclusi ministri e sin-
dacalisti: cosa i risponde af Ia-
voratore che domanda quanto
rendera il tfr conferito al fondo
pensione? Poiché I’operazione
deve avere successo §"unica ri-
sposta comunicabile & non me-
no di quanto rende il tfr oggi.
E paradossale che i fondi pen-
sione debbano garantire al con-
ferimento tacito quello che non
garantiscono al conferimento
esplicito. E paradossale che il
parametro di rendimento da ga-
rantire abbia un profilo di ri-
schiofrendimento di tipo mone-
tario non compatibile con le fi-
nalita previdenziali. E parados-

sale che per garantire tale profi-
lo monetario si debba accedere
alla complessita di un comparto
garantito a gestione assicurativa
quando sarebbe appunto suffi-
ciente un normale comparto
monetario o investimenti in
pronti termine o investimenti in
Bot. E paradossale che questa
complessa struttura, che teori-
camente comporta un rischio
patrimoniale per chi presta il
servizio, venga offerta a costi
apparentemente insufficiente
per remunerare tale rischio.
Quello che perd rende la que-
stione ancora pil sensibile & il
messaggio sottostante che ne
scaturisce. Le energie profuse
sulla complessa materia previ-
denziale non si sono ancora suf-
ficientemente occupate di un
aspetto basilare: le tecniche di
gestione dei patrimoni dei fon-
di. Una tematica complessa che
investe profili attuariah, finan-
zian e di corporate-governance
del fondo; a tal punto che si po-

- trebbe arrivare a dire che il para-

dosso dei paradossi sta nel fatto
che it fondo debba comprare ga-
ranzie all’esterno, mentre ¢ Iui
stesso (il fondo) che dovrebbe
garantire i suoi beneficiari con
un appropriato mix di assunzio-
ne di responsabilita. appropriate
tecniche di gestione e un quid di
solidarieta che forse varrebbe la
pena tentare di recuperare. (ri-
produzione riservata)
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